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En 2001, le gouvernement Verhoofstad II a d￩cid￩ une
importante r￩forme de l’imp￴t des personnes physique
(IPP) dans le but de r￩duire de fa￧on permanente la char-
ge de l’imp￴t qui p￨se sur les m￩nages en Belgique. Les
principales mesures de la r￩forme sont indiqu￩es ￠ l’en-
cadr￩ 1. Leur introduction s’est ￩tal￩e entre 2002 et
2007, avec un effet important sur la charge de l’imp￴t
support￩e par les m￩nages en 2006. La r￩forme fiscale de 2002 vient en compl￩-
ment de plusieurs mesures d’all￨gements d’imp￴ts prises au cours des ann￩es
ant￩rieures (cf. encadr￩ 1). Pour la p￩riode 2002-2007, le co￻t de l’ensemble des
mesures ayant pour effet de r￩duire la charge d’imp￴t des m￩nages est de pr￨s de
10 milliards ᾬ, le co￻t de la r￩forme de 2002 comptant pour environ 3,3 milliards ᾬ
(cf. encadr￩ 1).
Dans ce num￩ro de Regards ￩conomiques, nous nous int￩ressons ￠ l’impact de
ces r￩ductions de l’imp￴t sur l’activit￩ macro￩conomique belge. Plus pr￩cis￩-
ment, nous examinons si la r￩duction de l’IPP induite par la r￩forme fiscale de
2002 et les autres mesures prises ant￩rieurement a entraîn￩ un rel￨vement signi-
ficatif du rythme de croissance de la consommation des m￩nages. Notre ￩tude est
structur￩e de la mani￨re suivante. Dans la section qui suit, nous pr￩sentons les
enseignements importants de la litt￩rature ￩conomique concernant l’impact d’une
modification de la pression fiscale sur la consommation des m￩nages. La m￩tho-
dologie de notre travail empirique, de m￪me que les donn￩es utilis￩es et les r￩sul-
tats ￩conom￩triques, sont discut￩s ￠ la section 2. La section 3 est ensuite consa-
cr￩e ￠ l’analyse de l’impact de la r￩forme fiscale sur la consommation des m￩na-
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La réforme de l’impôt des personnes physiques qui a démarré en 2002 comprenait,
comme principales mesures:
• une hausse de la quotité exemptée d’impôts;
• un élargissement du crédit d’impôts en faveur des contribuables ayant de fai-
bles revenus professionnels;
• un élargissement des tranches de revenus auxquels s’appliquent les taux d’im-
position de 30 % et 40 %;
• un remplacement des taux marginaux d’imposition les plus élevées (52,5 % et
55 %) par un taux unique de 50 %;
• un relèvement, de 20 % à 25 %, de la première tranche de déduction forfai-
taire des frais professionnels;
• un alignement du montant exonéré d’impôts des personnes mariées sur celui
des cohabitants;
• une hausse des déductions d’impôts pour enfants à charge.
La réforme fiscale de 2002 renforce plusieurs mesures d’allègements d’impôts pri-
ses au cours des années antérieures, à savoir :
• l’indexation des barèmes fiscaux depuis 1999, qui coûte environ 600 millions
d'€par an. Pour donner un ordre de grandeur, les recettes totales d’impôt des
personnes physiques s’élèvent en 2007 à environ 34 milliards d'€;
• la suppression progressive de 2000 à 2003 de la contribution complémentaire
de crise (CCC);
• l’adaptation des barèmes du précompte professionnel (c’est-à-dire la répercus-
sion dans le précompte des deux mesures précédentes).
Le coût de l’ensemble de ces mesures pour la période 2002-2007 est estimé à près
de 10 milliards d'€, dont 3,3 milliards d'€pour la réforme fiscale, 5,2 milliards d'€
pour l’indexation des barèmes fiscaux et 816 millions d'€pour la suppression de la
CCC (cf. tableau A). Le coût de ces mesures représente 0,6 % du PIB 2002-2007.
Par ménage fiscal, la réduction d’impôt moyenne générée par l’ensemble de ces
mesures est de 1650 €.
En millions d’ᾬ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total
Réforme IPP 247,9 648,0 578,0 469,2 1260,9 135,0 3339,0
Indexation des barèmes 606,7 877,2 574,6 578,0 710,3 789,0 5242,8
Suppression CCC 395,8 303,3 -32,3 54,9 -- 816,2
Total 1250,4 1828,5 1120,3 1102,1 1971,2 924,0 9397,9
Bien souvent, pour justifier une baisse de l’imp￴t sur le revenu, les d￩cideurs
politiques invoquent les effets de retour positifs que la baisse de l’imp￴t aura sur
l’activit￩ ￩conomique en stimulant les d￩penses des m￩nages. Ce point de vue
revient ￠ consid￩rer : (1) qu’une diminution de l’imp￴t sur le revenu entraîne sans
ambiguït￩ une hausse des d￩penses de consommation; et (2) qu’une augmentation
des d￩penses de consommation s’accompagne n￩cessairement d’une augmenta-
tion de l’activit￩ ￩conomique g￩n￩rale. Dans cette section, nous allons question-
ner la validit￩ du premier argument en pr￩sentant quelques enseignements
importants de la litt￩rature ￩conomique ￠ propos de l’impact attendu d’une dimi-
nution des taxes sur le revenu sur les d￩penses de consommation des m￩nages.
Concernant le second argument, nous nous contenterons ici de signaler que la
th￩orie ￩conomique pr￩dit effectivement qu’une hausse de la consommation
Tableau A : Co￻t des mesures
d’all￩gement de l’imp￴t
des personnes physiques entre
2002 et 2007
Source : BNB, Rapport annuel,
diverses ann￩esentraîne une hausse de l’activit￩ ￩conomique globale, mais tout en montrant que,
dans certains cas, l’impact sur l’activit￩ ￩conomique globale peut ￪tre faible et
que m￪me, dans certains cas, l’activit￩ ￩conomique globale peut ne pas augmen-
ter du tout
2.
Concernant l’impact d’une diminution de la fiscalit￩ sur la consommation des
m￩nages, le point de vue th￩orique le mieux connu et auquel il est souvent fait
r￩f￩rence, qui est qualifi￩ de “keynésien”, pr￩dit qu’une diminution des pr￩l￨ve-
ments fiscaux sur les revenus des m￩nages entraîne une augmentation des d￩pen-
ses de consommation des m￩nages. Selon ce point de vue, les m￩nages profitent
en effet de l’augmentation de leur revenu apr￨s imp￴ts pour accroître leurs d￩pen-
ses. L’augmentation pr￩vue de la consommation est toutefois moindre que celle
du revenu apr￨s imp￴ts. La r￩action des m￩nages est par ailleurs suppos￩e inter-
venir relativement vite. Elle peut m￪me intervenir avant la baisse effective des
taxes si la mesure fiscale a ￩t￩ annonc￩e depuis longtemps et qu’elle est d￨s lors
anticip￩e par les m￩nages
3.
Ce point de vue ne fait pas l’unanimit￩ parmi les ￩conomistes. Certains travaux
soulignent notamment que, m￪me dans le cas o￹ la baisse des taxes a un impact
positif sur la consommation des m￩nages, l’effet peut ￪tre de faible ampleur.
L’effet sur la consommation sera par exemple r￩duit si la baisse des taxes donne
lieu ￠ une hausse des taux d’int￩r￪t ou une hausse des prix. On consid￨re ￩gale-
ment que l’impact sur la consommation sera faible si la baisse des taxes est
annonc￩e comme ￩tant temporaire plut￴t que permanente.
D’autres travaux, dont certains tr￨s influents, sont plus radicaux dans leur critique
en remettant purement et simplement en question l’existence d’un effet “keyn￩-
sien”. Ils montrent en effet qu’une baisse des taxes peut n’induire aucune modi-
fication des d￩penses de consommation et qu’il est m￪me possible qu’elle pro-
voque une contraction de la consommation priv￩e. On parle alors d’effets “non
keynésiens”. Les anticipations occupent une place importante dans ces travaux.
Sous certaines conditions pr￩cises, ce courant th￩orique montre ainsi que l’effet
d’une baisse des taxes sera non keyn￩sien si les particuliers anticipent que la bais-
se des taxes sera in￩vitablement invers￩e ￠ l’avenir (m￪me si elle a ￩t￩ annonc￩e
comme permanente) ou qu’elle devra ￪tre compens￩e par le rel￨vement d’autres
taxes (par exemple la TVA) ou par une diminution de certaines d￩penses de l’Etat
(par exemple les d￩penses de soins de sant￩). Les particuliers peuvent en effet
estimer que la baisse des taxes entraînera une aggravation de la situation des
finances publiques qui ne sera pas soutenable ￠ long terme
4. Par exemple, dans le
contexte actuel de vieillissement de la population, une baisse de l’imp￴t qui
impliquerait un creusement important du d￩ficit budg￩taire pourrait amener un
nombre important de personnes ￠ anticiper que le gouvernement ne sera pas capa-
ble ￠ l’avenir de faire face au co￻t budg￩taire du vieillissement. Dans ce cas, la
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2 Un cas particulier o￹ l’activit￩ ￩conomique globale est inchang￩e est celui o￹ l’￩conomie est au plein-emploi et o￹ l’on suppose
que l’offre de travail par les particuliers est fixe, de sorte que le niveau de plein-emploi est inchang￩ en cas de baisse des taxes sur
le revenu. Dans ce cas, la hausse de la consommation est compens￩e par une diminution ￩quivalente des autres composantes de la
demande (investissement, exportations, …). Ce r￩sultat ne tient plus si on consid￨re en revanche que l’offre de travail est endog￨ne,
auquel cas une diminution de la fiscalit￩ peut entraîner une augmentation de l’offre de travail et, par cons￩quent, du niveau de
plein-emploi. Notez que de nombreux travaux empiriques ont examin￩ le lien entre fiscalit￩ et offre de travail et qu’ils ne permet-
tent pas de d￩terminer sans ambiguït￩ que l’offre de travail augmente lorsque la taxation des salaires diminue.
3 Ce sera par exemple le cas si la mesure fiscale qui a ￩t￩ vot￩e pr￩voit un ￩chelonnement dans le temps de la baisse des taxes.
4 Dans le cadre de la zone euro, une baisse des taxes qui aurait pour effet de porter le d￩ficit budg￩taire de l’Etat au-dessus du seuil
de 3 % du PIB requis par le Pacte de stabilit￩ pourrait amener les particuliers ￠ consid￩rer que le gouvernement sera contraint t￴t ou
tard de relever les taxes pour ramener le d￩ficit au-dessous du seuil autoris￩.
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r￩action des m￩nages ￠ la baisse d’imp￴t pourrait ￪tre d’augmenter leur ￩pargne
plut￴t que leur consommation. C’est pr￩cis￩ment, selon certaines analyses, ce qui
s’est pass￩ au Japon ￠ la fin des ann￩es 1990
5. Deux autres cas int￩ressants sont
ceux du Danemark (1983-1986) et de l’Irlande (1987-1989) o￹, durant les p￩rio-
des mentionn￩es, une hausse des imp￴ts alla de pair avec une croissance plus
forte de la consommation des m￩nages.
Un autre cas particulier d’effet non keyn￩sien est celui o￹ le taux d’endettement
de l’Etat est ￩lev￩ et augmente suite ￠ la r￩duction des taxes. Face au risque accru
que l’Etat se retrouve dans l’incapacit￩ d’assurer le service de sa dette, les mar-
ch￩s financiers pourraient exiger des taux d’int￩r￪t plus ￩lev￩s pour accepter de
d￩tenir les titres de la dette publique; s’il s’ensuit une hausse g￩n￩ralis￩e des taux
d’int￩r￪t, on pourrait alors avoir une diminution des d￩penses priv￩es qui sont
sensibles ￠ l’￩volution du co￻t du cr￩dit, en particulier les d￩penses de consom-
mation priv￩e.
D’une mani￨re un peu plus formelle, l’incertitude soulev￩e par la th￩orie ￩cono-
mique concernant l’impact d’une baisse des taxes sur la consommation des m￩na-
ges peut ￪tre mise en ￩vidence par la relation suivante (C = d￩penses de consom-
mation, S = ￩pargne, Y = revenu avant imp￴ts, et T = imp￴ts pay￩s) :
Y – T = C + S
qui ￩tablit (de fa￧on comptable) que les m￩nages consacrent leur revenu apr￨s
imp￴ts ￠ l’achat de biens de consommation (C), d’une part, et ￠ la constitution
d’une ￩pargne (S), d’autre part.
La relation pr￩c￩dente implique que C = (Y-T) – S : la partie du revenu apr￨s
imp￴t qui n’est pas ￩pargn￩e est d￩pens￩e en biens de consommation.
Selon l’approche habituelle, dite keyn￩sienne, on a les effets suivants dans le cas
d’une baisse des taxes sur le revenu : la diminution des taxes (T ￿) entraîne une
augmentation du revenu apr￨s imp￴ts ((Y-T) ￿), qui elle-m￪me provoque une
augmentation de la consommation (C ￿). Cependant, si la hausse de (Y-T)
donne lieu ￠ une augmentation de plus grande ampleur de S (S ￿ >Y-T ￿), alors
C diminue (C ￿). Dans ce cas, l’effet de la baisse des taxes est non keyn￩sien.
En l’absence d’indication unique de la part de la th￩orie ￩conomique, de nomb-
reux travaux ont alors tent￩ de d￩terminer empiriquement comment la consom-
mation priv￩e s’ajuste ￠ une modification des taxes. Dans l’ensemble, l’￩vidence
empirique tend plut￴t ￠ indiquer que les effets sont keyn￩siens, ￠ savoir que les
d￩penses de consommation augmentent (diminuent) en cas de baisse (hausse) des
taxes. C’est ce que r￩v￨le notamment la synth￨se faite par Hemming et alii (2002)
d’un grand nombre de travaux empiriques, de m￪me que certains travaux r￩cents,
dont notamment Romer et Romer (2008), Johnson, Parker et Souleles (2006), qui
ont pour cas d’application les Etats-Unis. D’autres travaux contredisent cepen-
dant ces r￩sultats.Ainsi, Shapiro et Slemrod (2003, 2002) montrent que les r￩duc-
tions d’imp￴ts assez substantielles accord￩es en 2001 aux m￩nages am￩ricains
ont eu un effet tr￨s modeste sur les d￩penses de consommation des m￩nages am￩-
ricains. Par ailleurs, plusieurs ￩tudes parviennent ￠ montrer un ajustement “non
keyn￩sien” de la consommation priv￩e ￠ une modification des taxes : Schclarek
(2007) pour un groupe de pays industrialis￩s, Giavazzi, Jappelli et Pagano (2000)
pour 18 pays de l’OCDE, Giavazzi et Pagano (1990) pour l’Irlande et le
Danemark ou de Castro et Hernandez de Cos (2008) pour l’Espagne.
... Moins de taxes incite-t-il
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En r￩sum￩, l’id￩e fortement r￩pandue et souvent mise en avant par les responsa-
bles politiques comme quoi une baisse des taxes a un effet favorable sur la
consommation des m￩nages et, par cons￩quent, sur l’activit￩ ￩conomique plus
globale, n’est pas du tout ￩tablie de fa￧on irr￩futable par la th￩orie ￩conomique.
Les enseignements de la th￩orie ￩conomique sont plus nuanc￩s, en indiquant
notamment que la r￩action des m￩nages ￠ une diminution des taxes d￩pendra de
la fa￧on dont la baisse des taxes est mise en œuvre et des circonstances ￩cono-
miques dans lesquelles elle intervient. C’est pour ces raisons qu’il nous est appa-
ru int￩ressant d’essayer d’identifier l’impact sur la consommation en Belgique
des r￩ductions d’imp￴ts dont ont b￩n￩fici￩ les m￩nages belges ￠ partir de 2002
gr￢ce ￠ la r￩forme fiscale et aux autres mesures de r￩duction de l’IPP prises
quelques ann￩es plus t￴t. Cet exercice est r￩alis￩ dans la suite de cet article.
L’approche m￩thodologique que nous allons suivre pour ￩valuer l’impact des
r￩ductions d’imp￴ts dont ont b￩n￩fici￩ les m￩nages belges ￠ partir de 2002 sur le
total national des d￩penses de consommation des m￩nages – que l’on d￩nomme
plus simplement la “consommation priv￩e” - consiste ￠ ￩tablir quelle aurait ￩t￩
l’￩volution de la consommation priv￩e sur la p￩riode r￩cente dans le cadre d’un
sc￩nario contrefactuel o￹ l’on suppose qu’il n’y a pas eu de diminution des taxes.
Cette mani￨re d’￩valuer les effets induits par un changement de politique est tr￨s
courante en ￩conomie, m￪me si elle n’est pas exempte de toute critique
6.
Pour construire notre sc￩nario contrefactuel, nous avons besoin d’un mod￨le qui
r￩plique le mieux possible l’￩volution historique de la consommation des m￩na-
ges en Belgique.Au niveau macro￩conomique, il est habituel de faire d￩pendre la
consommation priv￩e des m￩nages des variables ￩conomiques suivantes : le reve-
nu disponible des m￩nages (dont la d￩composition d￩taill￩e est donn￩e pour la
Belgique dans le tableau 1) – ce qu’on appelle plus commun￩ment “le pouvoir
d’achat”, la richesse des m￩nages, qui repr￩sente le patrimoine immobilier et
financier des m￩nages, les taux d’int￩r￪t et la propension des m￩nages ￠ d￩penser
leur revenu et leur richesse, qui d￩pend de diff￩rents ￩l￩ments plus subjectifs tels
que le niveau d’incertitude concernant la situation ￩conomique future.
Pour notre mod￨le, en raison notamment d’un probl￨me de disponibilit￩ de don-
n￩es, nous faisons essentiellement d￩pendre la consommation priv￩e du revenu
disponible des m￩nages. Notre mod￨le a n￩anmoins plusieurs particularit￩s
importantes. Primo, pour les besoins de notre ￩tude, dont l’objectif est de mettre
en ￩vidence l’impact de la r￩forme fiscale, nous scindons le revenu disponible
entre, d’une part, le revenu avant imp￴ts, et, d’autre part, les imp￴ts pay￩s par les
m￩nages (cf. tableau 1). Secundo, nous utilisons les donn￩es de “salaires et trai-
tements” comme variable approximant le revenu avant imp￴t (cf. tableau 1).Afin
de disposer d’un ￩chantillon statistique de taille acceptable, nous avons en effet
besoin de donn￩es trimestrielles et les donn￩es de “salaires et traitements” sont
les seules donn￩es de revenu qui sont disponibles trimestriellement, les autres
donn￩es n’￩tant disponibles qu’annuellement. Tertio, nous d￩composons le reve-
nu avant imp￴t en deux variables bien distinctes. Plusieurs ￩tudes, dont une ￩tude
r￩cente de la Commission europ￩enne (2006), ayant montr￩ qu’une variation de
la masse salariale due ￠ une augmentation du nombre total d’emplois a beaucoup
Réduction d’impôts et consommation des ménages en Belgique
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6 La critique que l’on ￩met g￩n￩ralement ￠ ce genre d’approche est le fait qu’en l’appliquant, on consid￨re implicitement que le
changement de politique n’affecte pas les relations structurelles entre les variables ￩conomiques, ce qui dans certains cas peut s’a-
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7 Formellement, la d￩composition du revenu disponible qui est op￩r￩e est la suivante. Soit Yd = revenu disponible des m￩nages,
avec Y = revenu avant imp￴ts (approxim￩ par les salaires et traitements) et T = taxes pr￩lev￩es sur le revenu des m￩nages. Par une
manipulation alg￩brique simple, on peut exprimer Yd de la mani￨re suivante : Yd = L.W.(1-t) avec L = emploi total int￩rieur,
W = (Y/L) = salaire par personne employ￩e, t = (T/Y) = taux d’imposition moyen des revenus.
8 Pour un recueil des diff￩rentes ￩tudes r￩alis￩es aux Etats-Unis, voir Wilcox (2008).
9 Toutes les donn￩es ont ￩t￩ r￩cup￩r￩es sur le site internet de la Banque nationale de Belgique (www.nbb.be, rubrique Belgostat).
... Les déterminants empiriques




Tableau 1. D￩composition du
revenu disponible de 2002
a
plus d’effet sur les d￩penses de consommation qu’une variation de la masse sala-
riale de m￪me ampleur induite par une hausse du salaire par t￪te, nous d￩compo-
sons la variable “salaires et traitements” en une variable “emploi total”, d’une
part, et une variable “salaire par t￪te” d’autre part. Nous pourrons ainsi v￩rifier
si, dans le cas belge, les variations de l’emploi ont ￩galement plus d’impact sur
la consommation priv￩e que les variations du salaire
7.
En plus des variables pr￩cit￩es, nous incluons une variable refl￩tant le sentiment
g￩n￩ral de confiance des consommateurs, plusieurs ￩tudes ayant mis en ￩vidence
l’importance de ce genre de variable comme d￩terminant des d￩penses agr￩g￩es
de consommation
8.
En r￩sum￩, dans notre mod￨le, les variables explicatives de la consommation pri-
v￩e (C) sont : l’emploi total (L), le salaire par personne employ￩e (W), le taux
d’imposition des m￩nages (Tax) et la confiance des m￩nages (Confiance).
Emploi Salaires/ tête Autres revenus
b Transferts courants reçus
c
(4144.425) (25.62184) (92927) (49615.2)
Salaires et traitements (106187.8)
Revenu primaire (199114.8)
Revenu brut (1) (248730)
Taxes
d (2) (91722)




A = B (157008 = 157008)
Note : a. Les donn￩es entre parenth￨ses repr￩sentent les donn￩es r￩alis￩es pour la
Belgique ￠ l’ann￩e 2002. Toutes les variables r￩pertori￩es sont en niveau et sont expri-
m￩es en millions d’euros (et l’emploi en milliers de personnes).
b. Comprend les cotisations sociales ￠ charge des employeurs, l’exc￩dent brut d’exploi-
tation et les revenus nets de la propri￩t￩.
c. Correspond aux prestations sociales autres que les transferts sociaux en nature ainsi
que les autres transferts courants.
d. Comprend les cotisations de s￩curit￩ sociale et taxes et les imp￴ts sur le revenu, le
patrimoine, etc.
e. Prend en compte la variation des droits des m￩nages sur les fonds de pension.
Avant de proc￩der ￠ notre analyse empirique, cette section offre quelques pr￩ci-
sions importantes sur la nature et la construction des donn￩es utilis￩es
9.
Toutes les donn￩es utilis￩es sont trimestrielles et couvrent la p￩riode allant du 1er
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La variable “consommation priv￩e (C)” est obtenue en divisant les d￩penses de
consommation finale des m￩nages belges publi￩es dans les comptes nationaux tri-
mestriels par l’indice g￩n￩ral des prix ￠ la consommation (1996=100). La variable
“emploi total (L)” est l’emploi total (salari￩ et ind￩pendant) int￩rieur (ne compor-
tant pas le solde de l’emploi frontalier) mesur￩ en milliers de personnes, tel que
publi￩ ￩galement dans les comptes nationaux trimestriels. La variable “salaire par
t￪te (W)” est obtenue en divisant les donn￩es de salaires et traitements publi￩s
dans les comptes nationaux trimestriels par l’emploi salari￩ int￩rieur
10. Comme
c’est le pouvoir d’achat du salaire qui importe pour la d￩termination de la consom-
mation, le salaire par t￪te est exprim￩ en terme r￩el en le divisant par l’indice
g￩n￩ral des prix ￠ la consommation (1996=100).
Au cours des derni￨res ann￩es, les s￩ries trimestrielles des comptes nationaux ont
connu des r￩visions importantes en raison de nouvelles exigences statistiques
europ￩ennes, incluant des adaptations de nature m￩thodologique. En raison de ces
diff￩rentes r￩visions statistiques, nous ne disposons pas, pour les s￩ries de
consommation priv￩e (C), d’emploi (L) et de salaire par t￪te (W), de donn￩es
r￩centes suffisamment longues pour obtenir des r￩sultats valables d’un point de
vue statistique. En effet, les s￩ries trimestrielles incluant les donn￩es les plus
r￩centes ne remontent que jusqu’en 1995, tandis que les s￩ries pr￩c￩demment uti-
lis￩es remontent bien plus loin, jusqu’en 1980, mais elles ne sont plus mises ￠ jour
depuis plusieurs ann￩es. En emboîtant simplement ces deux s￩ries afin de couvrir
l’ensemble de la p￩riode, il apparaît naturellement une rupture en 1995, ce qui per-
turbe s￩v￨rement l’analyse ￩conom￩trique. Pour pallier ce probl￨me, nous avons
d￩cid￩ de reconstruire, sur base des diff￩rentes s￩ries disponibles, des s￩ries sta-
tistiques homog￨nes couvrant l’enti￨ret￩ de la p￩riode 1980-2007. Pour chaque
variable, la construction d’une s￩rie homog￨ne couvrant une p￩riode plus ￩tendue
s’est effectu￩e en deux ￩tapes. Tout d’abord, en utilisant les ann￩es d’observation
communes aux deux s￩ries, nous avons estim￩ de fa￧on ￩conom￩trique un mod￨-
le reliant la s￩rie la plus r￩cente ￠ la s￩rie la plus ancienne (voir encadr￩ 2 en fin
de texte). Ensuite, ￠ l’aide du mod￨le estim￩, nous avons r￩tropol￩ la s￩rie la plus
r￩cente jusqu’en 1980 en utilisant la s￩rie plus ancienne.
La variable “Confiance” est l’indicateur de confiance des consommateurs issu de
l’enqu￪te mensuelle men￩e par la Banque nationale de Belgique aupr￨s des m￩na-
ges belges. Les donn￩es sont disponibles depuis 1989 et la s￩rie est homog￨ne sur
l’ensemble de la p￩riode. Les donn￩es de confiance sont exprim￩es en moyenne
centr￩e r￩duite
11.
Quant au taux d’imposition appliqu￩ au revenu des m￩nages belges (Tax), il a ￩t￩
calcul￩ ￠ partir de s￩ries annuelles, en prenant le rapport entre la somme de l’im-
p￴t des personnes physiques et des cotisations sociales ￠ la charge des employ￩s,
qui sont des donn￩es disponibles uniquement sur base annuelle, et les salaires et
traitements bruts (cf. tableau 1). Il s’agit donc d’un taux d’imposition implicite
moyen qui mesure la charge fiscale support￩e en moyenne par les m￩nages belges
en pourcentage du montant agr￩g￩ des salaires et traitements des m￩nages belges
12.
L’￩volution du taux d’imposition ainsi calcul￩ est repr￩sent￩e sur le graphique 1 ￠
partir de 1995. Entre 1995 et 2007, sa valeur moyenne est d’environ 51 %. On ob-
Réduction d’impôts et consommation des ménages en Belgique
10 On fait donc l’hypoth￨se que le revenu des ind￩pendants ￩volue de la m￪me mani￨re que la r￩mun￩ration des salari￩s
11 Cette transformation permet de situer l’opinion des agents par rapport ￠ leur moyenne historique. Pour cela, on calcule la diff￩-
rence entre le solde de r￩ponse d’un mois et le niveau moyen des soldes sur une longue p￩riode et on divise le r￩sultat obtenu par
l’￩cart-type des soldes sur la p￩riode qui a ￩t￩ choisie comme r￩f￩rence historique, par exemple 10 ans.
12 Il est important de noter que les imp￴ts et cotisations pris en consid￩ration pour calculer le taux d’imposition comprennent les
taxes pr￩lev￩es sur tous les revenus des m￩nages (en ce compris donc les revenus mobiliers et immobiliers) et pas seulement ceux
pr￩lev￩s sur les salaires et traitements.
... Les déterminants empiriques
de la consommation privée
en BelgiqueREGARDS ÉCONOMIQUES 8
Réduction d’impôts et consommation des ménages en Belgique
serve qu’il diminue globalement depuis 1998, avec une baisse tr￨s marqu￩e en
1999 et en 2006.
Etant donn￩ que les autres variables du mod￨le sont disponibles trimestrielle-
ment, il nous a fallu “trimestrialiser” la s￩rie Tax. En l’absence d’indication per-
tinente nous permettant de faire varier le taux d’imposition de trimestre ￠ trimes-
tre et en consid￩rant par ailleurs que les taux d’imposition varient peu au cours
d’une ann￩e civile, nous avons attribu￩ ￠ chaque trimestre d’une m￪me ann￩e
civile le taux d’imposition calcul￩ sur l’ensemble de l’ann￩e.
Nous mod￩lisons la relation entre les d￩penses agr￩g￩es de consommation des
particuliers et les diff￩rentes variables explicatives retenues ￠ l’aide d’un mod￨le
appel￩ “mod￨le ￠ correction d’erreur (ECM)”. Les mod￨les ECM se situent
parmi les m￩thodes d’analyse statistique des s￩ries temporelles les plus int￩res-
santes, car ils permettent de distinguer facilement, ￠ partir d’une estimation
unique, les effets de court terme et de long terme de chaque variable explicative
sur la variable dont on cherche ￠ expliquer l’￩volution (dite variable “d￩pendan-
te”)
13. La particularit￩ d’un mod￨le ECM est en effet de consid￩rer qu’￠ chaque
p￩riode, la variation (plus pr￩cis￩ment le taux de croissance) de la variable d￩pen-
dante est expliqu￩e par les variations contemporaines et pass￩es des variables
explicatives ainsi que par un terme de correction automatique qui correspond ￠
l’￩cart entre le niveau de la variable d￩pendante observ￩ ￠ la p￩riode pr￩c￩dente
et son niveau dit “d’￩quilibre de long terme”. La pertinence de l’approche repo-
se sur l’hypoth￨se qu’il existe une relation de long terme forte entre les diff￩ren-
tes variables (appel￩e relation de coint￩gration) qui d￩termine le niveau d’￩quili-
bre de long terme de la variable d￩pendante et que la variable d￩pendante conver-
ge au fil du temps vers son niveau d’￩quilibre de long terme.
En prenant en compte le pass￩ disponible pour chaque variable, la p￩riode histo-
rique la plus longue que nous avons retenue pour l’estimation de notre mod￨le de
consommation s’￩tend du 2￨me trimestre 1989 (1989q2) au 4￨me trimestre 2007
(2007q4)
14. Dans une premi￨re estimation du mod￨le sur l’ensemble de la p￩rio-
de (1989q2 – 2007q4), nous avons d￩tect￩ ￠ l’aide d’un test statistique tradition-
13 La variable d￩pendante de notre mod￨le est donc la consommation priv￩e des m￩nages belges.
14 La s￩rie historique de l’indice de confiance des m￩nages ne d￩bute en effet qu’en 1989q2.
Graphique 1. Taux de taxation
implicite moyen
(en pourcentage des salaires et
traitements)
... Les déterminants empiriques
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nel de stabilit￩ que l’effet de plusieurs variables explicatives sur la consommation
s’est probablement modifi￩ au cours du temps; d’apr￨s le test effectu￩, le princi-
pal changement structurel se situe au 3￨me trimestre 1998 (1998q3). Nous avons
alors ￩tendu la sp￩cification du mod￨le de mani￨re ￠ prendre en consid￩ration ces
changements structurels (voir encadr￩ 3 en fin de texte). Nous avons ensuite pro-
c￩d￩ ￠ l’estimation ￩conom￩trique proprement dite du mod￨le en poursuivant une
proc￩dure ￩conom￩trique classique de type “general-to-specific”, qui consiste ￠
partir d’un mod￨le tr￨s g￩n￩ral, incluant un grand nombre de variables explicati-
ves, pour aboutir ￠ un mod￨le parcimonieux, qui ne comprend que les variables
essentielles pour l’explication de l’￩volution de la variable d￩pendante.
Des d￩tails pr￩cis sur le mod￨le ainsi que sur les r￩sultats sont donn￩s dans l’en-
cadr￩ 3 (en fin de texte). Tout d’abord, il est ￠ noter que le mod￨le estim￩ r￩plique
relativement bien l’￩volution historique de la consommation, comme on peut s’en
rendre compte en observant le graphique 2 qui compare l’￩volution observ￩e de
la consommation priv￩e avec l’￩volution d￩duite ￠ partir du mod￨le estim￩
15.
Ensuite, notre estimation met clairement en ￩vidence un impact significatif de
l’emploi, des salaires, du taux de taxation et de la confiance sur la consommation
priv￩e des m￩nages en Belgique, la plupart des coefficients estim￩s ayant par
ailleurs le signe attendu.
L’impact estim￩ ￠ long terme et ￠ court terme de chaque variable sur la consom-
mation est pr￩sent￩ dans le tableau 2, qui indique de combien de pourcentage le
niveau de consommation priv￩e varie suite ￠ une variation de 1 % du niveau de
la variable explicative consid￩r￩e. L’effet de court terme de la variable explicati-
ve sur la variable d￩pendante est l’impact qui ne tient pas compte des effets dyna-
miques d’ajustement du niveau de la variable explicative vers son nouvel ￩quili-
bre de long terme
16. Par opposition, l’effet de long terme est la modification glo-
bale de la variable d￩pendante qui r￩sulte de la variation initiale de la variable
explicative ainsi que des effets dynamiques d’ajustement pr￩sents dans le mod￨-
le. Pour tenir compte de la rupture d￩tect￩e en 1998q3, l’impact est calcul￩ pour
la p￩riode ant￩rieure ￠ 1998q3 et pour la p￩riode post￩rieure ￠ 1998q3.
Réduction d’impôts et consommation des ménages en Belgique
15 Plus pr￩cis￩ment, le coefficient de d￩termination (Rﾲ) de la r￩gression ￩conom￩trique est de 0,69, ce qui signifie que le mod￨le
estim￩ rend compte, ￠ 69 %, des variations de la consommation priv￩e. Signalons par ailleurs que les tests de sp￩cifications n’indi-
quent aucun probl￨me statistique majeur de sp￩cification (normalit￩, h￩t￩rosc￩dasticit￩, autocorr￩lation).
16 Notez que l’impact de court terme peut intervenir avec plusieurs p￩riodes de retard.
... Les déterminants empiriques
de la consommation privée
en Belgique
Graphique 2. Evolution historique
et estim￩e de la consommation
priv￩e : 1989q2-2007q4
(pourcentage de variation
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Effets à long terme Effets à court terme
Avant 1998q3 Après 1998q3 Avant 1998q3 Après 1998q3
Emploi total +1,5 +1,6 +1,8 +1,8
Salaires par tête +1,1 + 0,4 +0,6 néant
Taux moyen de taxation -0,9 néant néant -0,2
Confiance néant néant +0,002 +0,002
Le tableau 2 montre un effet positif important ￠ long terme de l’emploi sur la
consommation priv￩e, qui ne varie que tr￨s peu entre les deux sous-p￩riodes
consid￩r￩es, tandis que la relation entre la consommation et les salaires par t￪te
est quantitativement plus faible, notamment apr￨s 1998q3. Ainsi, une croissance
de la masse salariale induite par une augmentation du nombre total d’emplois de
1 % provoque, selon nos estimations, une augmentation des d￩penses agr￩g￩es de
consommation priv￩e d’approximativement 1,5 % ￠ long terme, tandis qu’une
augmentation de 1 % du salaire par t￪te implique une augmentation de la consom-
mation de 1 % avant 1998q3 et de 0,4 % seulement apr￨s 1998q3. Selon nos esti-
mations, l’effet ￠ court terme d’une variation de l’emploi sur la consommation
priv￩e est ￩galement plus important que celui d’une hausse du taux de salaire. La
diff￩rence est tr￨s marqu￩e pour la p￩riode post￩rieure ￠ 1998q3. Pour cette
p￩riode, on constate en effet que, end￩ans le trimestre au cours duquel l’emploi
ou le salaire augmente, une hausse de l’emploi de 1 % entraîne une hausse de la
consommation de 1,8 % alors qu’une variation du taux de salaire n’a aucun effet
sur la consommation. Nos r￩sultats indiquent m￪me, de fa￧on assez ￩tonnante il
faut le reconnaître, que la consommation diminue au cours des deux trimestres
qui suivent la hausse du taux de salaire (voir encadr￩ 3 en fin de texte)
17. Dans
l’ensemble, ces r￩sultats montrent donc une pr￩dominance de l’emploi sur les
salaires comme facteur explicatif de l’￩volution des d￩penses de consommation
aussi bien ￠ court terme qu’￠ long terme. Ceci confirme, pour le cas belge, les
r￩sultats mis en ￩vidence par les ￩tudes r￩alis￩es au niveau europ￩en.
On peut voir dans le tableau 2 que la confiance des consommateurs a un effet
positif sur la consommation priv￩e. L’effet est n￩anmoins observ￩ uniquement ￠
court terme et, par ailleurs, il est de tr￨s faible ampleur, comme c’est g￩n￩rale-
ment le cas dans les ￩tudes empiriques similaires r￩alis￩es dans d’autres pays.
En ce qui concerne la relation entre les d￩penses de consommation priv￩e et le
taux moyen de taxation, celle-ci est n￩gative sur l’ensemble de la p￩riode, mais
on constate que l’impact d’une variation des taxes est l￩g￨rement moins impor-
tant apr￨s 1998q3 et il est par ailleurs seulement temporaire durant cette p￩riode.
Ainsi, d’apr￨s le mod￨le estim￩, une baisse du taux implicite de taxation de 1 %
entraîne une hausse permanente du niveau de la consommation de 0,9 % avant
1998q3 tandis qu’elle induit une hausse temporaire
18 de la consommation annuel-
le totale de 0,8 %
19 apr￨s 1998q3. D’apr￨s ces r￩sultats, l’effet d’une baisse de
17 Nos r￩sultats indiquent en effet que, pour la p￩riode post￩rieure ￠ 1998q3, les d￩penses de consommation diminuent de 0,3 %
dans chacun des deux trimestres qui suivent une hausse du salaire par t￪te de 1 %.
18 En effet, d’apr￨s le mod￨le final, il n’y a pas d’effet de long terme du taux de taxation sur les d￩penses de consommation dans la
p￩riode post￩rieure ￠ 1998q3.
19 Comme indiqu￩ dans le tableau 2, une diminution du taux de taxation de 1 % entraîne end￩ans le trimestre une augmentation de
la consommation de 0,2 %. Toutefois, ￩tant donn￩ que, d’une part, le taux de taxation est constant au cours d’une ann￩e et que,
d’autre part, sa variation qui est introduite dans le mod￨le est mesur￩e sur un an plut￴t que sur un trimestre, une diminution du taux
de taxation a pour effet d’augmenter la consommation de 0,2 % durant chacun des trimestres de l’ann￩e au cours de laquelle la
baisse des taxes est observ￩e, ce qui donne une augmentation globale des d￩penses de consommation de 0,8 %.
Tableau 2. Effets sur
la consommation priv￩eREGARDS ÉCONOMIQUES
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taxes sur la consommation priv￩e est bien keyn￩sien sur l’ensemble de la p￩rio-
de, mais il est devenu moins persistant apr￨s 1998q3. Dans ces conditions, l’im-
pact de la r￩forme fiscale sur la consommation priv￩e en Belgique devrait ￪tre
limit￩ dans le temps.
Maintenant que nous disposons d’un mod￨le de la consommation priv￩e en
Belgique, nous allons pouvoir mesurer l’impact probable de la r￩forme fiscale (en
ce compris les mesures de r￩ductions de l’IPP prises quelques ann￩es plus t￴t).
Pour y parvenir, nous avons dans un premier temps refait l’estimation de notre
mod￨le de consommation sur une p￩riode plus courte, qui d￩bute toujours en
1989q2 mais qui se termine en 2002q4, soit juste avant le moment o￹ la r￩forme
fiscale entre v￩ritablement en application
20. Les r￩sultats de cette estimation n’￩-
tant cependant pas stables
21 et la majeure partie de la r￩duction d’imp￴ts interve-
nant ￠ partir de 2006 (voir graphique 1), nous avons d￩cid￩ de concentrer l’￩va-
luation de l’impact de la r￩forme fiscale sur les ann￩es 2006 et 2007, estimant
notre mod￨le jusqu’en 2005q4. Notons que l’ajustement g￩n￩ral du mod￨le sur la
p￩riode se terminant en 2005q4 est nettement meilleur que celui obtenu sur la
p￩riode globale
22. Nous utilisons ensuite le mod￨le estim￩ sur la p￩riode restrein-
te pour simuler l’￩volution des d￩penses de consommation sur la p￩riode 2006q1-
2007q4. Deux simulations distinctes sont r￩alis￩es : la premi￨re, en consid￩rant
l’￩volution effectivement observ￩e du taux implicite de taxation (Sc￩nario 1), et
la seconde en fixant le taux de taxation ￠ son niveau de fin 2005 et en le mainte-
nant ￠ ce niveau sur l’ensemble de l’horizon de pr￩vision (Sc￩nario 2)
23. L’impact
de la r￩forme fiscale sur la consommation est alors d￩termin￩ en comparant l’￩-
volution de la consommation priv￩e que l’on obtient pour la p￩riode 2006q1 -
2007q4 dans le cadre du Sc￩nario 1 avec celle obtenue dans le cadre du Sc￩nario
2. Si la r￩forme fiscale a eu un impact sur la consommation, cela devrait se mani-
fester par un ￩cart significatif (positif ou n￩gatif) entre les deux ￩volutions simu-
l￩es. A l’inverse, si aucune diff￩rence significative n’est observ￩e entre les deux
s￩ries, nous devrons conclure que la nette baisse du taux de taxation observ￩e ￠
partir de 2006 n’a pas eu d’impact significatif sur la consommation des m￩nages
belges en 2006 et 2007. Notons qu’￠ travers cet exercice, nous calculons l’effet
de la baisse des taxes observ￩es ￠ partir de 2006 sur la consommation sous l’hy-
poth￨se que celle-ci n’a pas influenc￩ l’￩volution de l’emploi et du taux de salai-
re sur cette m￪me p￩riode, ce que nous estimons plausible ￩tant donn￩ le d￩lai
avec lequel de telles variables r￩agissent traditionnellement aux variations de
l’activit￩.
En appliquant la m￩thodologie qui vient d’￪tre pr￩sent￩e, nous obtenons comme
r￩sultat que la r￩forme fiscale a eu un impact globalement positif sur la consom-
Réduction d’impôts et consommation des ménages en Belgique
20 La r￩forme fiscale affecte l’imp￴t des personnes physiques (IPP) ￠ partir de l’exercice d’imposition de l’ann￩e 2001, ce qui signi-
fie que les m￩nages ont d￻ en ressentir les effets ￠ partir de la fin de l’ann￩e 2002, les d￩clarations fiscales ayant ￩t￩ r￩colt￩es fin
juin 2002 et l’annonce de l’administration fiscale aux m￩nages concernant les soldes dus ou ￠ r￩cup￩rer n’intervenant traditionnel-
lement que plusieurs mois apr￨s l’envoi de la d￩claration.
21 Les coefficients se rapportant ￠ la p￩riode post￩rieure ￠ 1998q3 ne sont estim￩s que sur base de 17 observations, ce qui limite for-
tement la cr￩dibilit￩ statistique de l’analyse.
22 On notera que le pouvoir explicatif du mod￨le estim￩ sur la p￩riode 1989q2-2005q4 est de pr￨s de 80 %, et est donc meilleur que
celui du mod￨le estim￩ sur la p￩riode 1989q2-2007q4. D’autres variables que celles prises en compte dans notre mod￨le semblent
donc avoir eu une influence importante sur la consommation priv￩e en 2006 et 2007.
23 L’utilisation du mod￨le estim￩ sur la p￩riode ant￩rieure ￠ l’application de la r￩forme fiscale plut￴t que le mod￨le estim￩ sur l’en-
ti￨ret￩ de la p￩riode se justifie par le fait que les coefficients du mod￨le estim￩ sur la p￩riode compl￨te sont influenc￩s par l’effet
m￪me de la r￩forme fiscale.
3. Evaluation des effets de
la réforme fiscale
... Les déterminants empiriques
de la consommation privée
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mation priv￩e des m￩nages belges en 2006 et 2007, la croissance cumul￩e de la
consommation priv￩e sur ces deux ann￩es s’￩levant ￠ 8,9 % dans le Sc￩nario 1 et
￠ 6,1 % dans le Sc￩nario 2. D’apr￨s ce r￩sultat, la r￩forme fiscale aurait donc eu
pour effet de relever de 2,8 points de pourcentage le taux de croissance total de
la consommation priv￩e sur l’ensemble de deux ann￩es. Il faut toutefois noter que
la baisse de taxes affecte essentiellement le taux de croissance de la consomma-
tion en 2006, avec pour cette ann￩e une diff￩rence de croissance cumul￩e de la
consommation entre les deux sc￩narios de 2,3 points. Pour 2007, ￩tant donn￩ que,
d’apr￨s le mod￨le final, la croissance de la consommation n’est influenc￩e que
par les variations contemporaines du taux de taxation et que la baisse du taux
moyen de taxation est tr￨s faible durant cette p￩riode, la croissance cumul￩e de la
consommation diff￨re de seulement 0,5 point de pourcentage entre les deux sc￩-
narios
24. Le graphique 3 illustre l’￩volution des d￩penses de consommation cal-
cul￩e sur base des deux sc￩narios explicit￩s pr￩c￩demment. On peut y voir l’im-
pact assez net de la r￩forme fiscale sur le taux de croissance de la consommation
en 2006 (inclinaison de la courbe), ce qui entraîne une diff￩rence notable du
niveau de la consommation principalement en 2007. En montants absolus, la dif-
f￩rence totale des d￩penses de consommation entre les deux sc￩narios se chiffre
￠ 5,5 milliards d’ᾬ, ￠ savoir 1,8 milliards d’ᾬ en 2006 et 3,7 milliards d’ᾬ en 2007.
Les r￩sultats qui viennent d’￪tre pr￩sent￩s ayant ￩t￩ obtenus en simulant un
mod￨le ￩conom￩trique, ceux-ci sont in￩vitablement entour￩s d’une marge d’er-
reur. A titre d’exemple, en consid￩rant une marge d’erreur de 10 % et en appli-
quant celle-ci uniquement aux simulations du sc￩nario 1, l’effet estim￩ de la
r￩forme fiscale est compris dans un intervalle de confiance dont la limite sup￩-
rieure correspond ￠ un rel￨vement induit de la consommation priv￩e 13,5
milliards d’ᾬ et dont la limite inf￩rieure correspond ￠ un abaissement induit de la
consommation priv￩e de 2,2 milliards d’ᾬ. Nous devons donc admettre que, d’un
point de vue statistique, notre estimation de l’effet de la r￩forme fiscale est rela-
tivement peu pr￩cis. Il se peut ainsi que, d’un c￴t￩, l’impact de la r￩forme fisca-
le ait ￩t￩ plus grand que celui mentionn￩ ci-dessus. D’un autre c￴t￩, on ne peut
pas exclure la possibilit￩ que la r￩forme fiscale a entraîn￩ une diminution, plut￴t
qu’une hausse, de la consommation des m￩nages, m￪me si cette ￩ventualit￩ est
tr￨s peu probable d’apr￨s nos estimations statistiques.
En marge de ces pr￩visions, il est important de souligner que la croissance cumu-
l￩e observ￩e de la consommation priv￩e sur la p￩riode 2006-2007 fut de 5 %. Elle
fut donc plus faible de pr￨s de 4 points au taux de croissance pr￩vu par notre
mod￨le. Cette diff￩rence vient du fait que notre mod￨le final, m￪me s’il poss￨de
un pouvoir explicatif cons￩quent sur l’ensemble de la p￩riode consid￩r￩e, ne rend
compte que de fa￧on imparfaite des ￩volutions de la consommation dans la mesu-
re o￹ il n’inclut pas certaines variables explicatives importantes de la consom-
mation, comme par exemple la richesse financi￨re des m￩nages.Ainsi, l’essentiel
de l’￩cart entre la projection du mod￨le et la consommation observ￩e est due ￠
une croissance de la consommation particuli￨rement faible en 2007q3 et 2007q4,
ce qui contraste nettement avec les ￩volutions tr￨s favorables de l’emploi obser-
v￩es sur cette m￪me p￩riode, lesquelles auraient d￻, sur base des relations entre
ces deux variables existant dans le pass￩, doper outre mesure les d￩penses de
consommation. La crise politique belge de fin 2007, de m￪me que la crise finan-
ci￨re internationale qui a ￩clat￩ durant l’￩t￩ 2007, peuvent ￩ventuellement expli-
quer cette croissance plus faible que pr￩vue des d￩penses de consommation.
Réduction d’impôts et consommation des ménages en Belgique
24Cette diff￩rence est en partie due aux effets dynamiques pr￩sents dans le mod￨le, les variations des d￩penses de consommation
affichant dans notre mod￨le final une certaine persistance dans le temps.
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Dans cette ￩tude, nous avons tent￩ de d￩terminer l’impact que la r￩forme fiscale
de 2002, combin￩e aux mesures d’all￩gement de la pression fiscale des m￩nages
prises au cours des ann￩es ant￩rieures, a pu avoir sur le total des d￩penses de
consommation des m￩nages belges. Pour ce faire, l’approche que nous avons sui-
vie a consist￩ ￠ construire un mod￨le de la consommation, ￠ estimer ce mod￨le ￠
l’aide de m￩thodes ￩conom￩triques classiques et ￠ utiliser ensuite les estimations
obtenues pour d￩terminer quelle aurait ￩t￩ l’￩volution des d￩penses de consom-
mation des m￩nages belges apr￨s 2002 dans le cadre d’un sc￩nario contrefactuel
o￹ l’on suppose qu’il n’y pas de diminution de la pression fiscale des m￩nages
apr￨s 2002. Dans la mesure o￹ la baisse du taux d’imposition des m￩nages n’ap-
paraît v￩ritablement qu’￠ partir de 2006, nous avons concentr￩ notre estimation
de l’impact de la r￩forme fiscale sur la p￩riode 2006-2007.
Selon notre analyse, il y a de fortes chances que l’effet combin￩ des diff￩rentes
mesures de r￩duction de la pression fiscale des m￩nages sur la consommation des
m￩nages fut positif. Nos estimations sugg￨rent en effet que ces mesures ont eu
pour cons￩quence de relever de 2,8 points de pourcentage le taux de croissance
de la consommation priv￩e sur la totalit￩ de la p￩riode 2006-2007. Elles montrent
￩galement que l’essentiel de l’impact a lieu en 2006, soit l’ann￩e au cours de
laquelle la pression fiscale a sensiblement baiss￩ en Belgique, mais que le taux de
croissance de la consommation est tr￨s peu modifi￩ en 2007. Notre analyse tend
donc ￠ indiquer qu’une r￩duction de la taxation des m￩nages a un impact positif
sur la croissance ￩conomique en Belgique, mais que l’effet est de courte dur￩e. Il
n’y a donc pas de rel￨vement permanent du niveau de la croissance ￩conomique.
En marge des r￩sultats concernant l’impact de la r￩forme fiscale, notre ￩tude a
montr￩ que, ￠ l’instar de ce qui a d￩j￠ ￩t￩ mis en ￩vidence pour d’autres pays
europ￩ens, les variations de l’emploi ont un impact plus important sur les d￩pen-
ses totales de consommation que les variations du salaire.
Vincent Bodart, Thomas Lambert, Philippe Ledent, Vincent Scourneau
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bibliographiquesLe mod￨le final, de type ECM, a la forme suivante :
où :
Cons représente les dépenses trimestrielles de consommation, L l’emploi total, W
le salaire par tête, Tax étant le taux de taxation
25, ln signifie le logarithme népérien
et, ∆ une variation entre deux périodes adjacentes, et le terme d’erreur est supposé
posséder les propriétés classiques de bruit blanc. Les variables suivies du chiffre 1
(ex. L1) ne comprennent que les observations pour la période avant 1998q3, tan-
dis que celles suivies du chiffre 2 (ex. L2) ne comprennent que les observations de
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Cet encadré reprend pas à pas la méthode de reconstruction des données que nous
avons adoptée. Notre méthodologie comporte plusieurs étapes. Tout d’abord, en
prenant les données des années communes aux deux séries, nous allons expliquer
la série la plus récente par la série plus ancienne. Cette étape se fait simplement en
estimant un modèle économétrique par la méthode des moindres carrés ordinaires
(OLS). Formellement, nous obtenons une équation de régression du type :
ln(SRt)=ʱ+βtrend+γ0ln(SAt) +γ1ln(SAt-1) +γ2ln(SAt-2) +γ3ln(SAt-3) +γ4ln(SAt-4)+ʵt
où SRtest la série récente au temps t, ʱ la constante, et trend la tendance. Comme
variables explicatives, nous utilisons la série ancienne (SA) avec différents retards.
Enfin, ʵt est un terme d’erreur aux propriétés classiques de bruit blanc.
Les variables reconstruites de cette manière sont : l’emploi total intérieur (données
communes, 1995q1 à 2004q4); le salaire par tête (données communes, 1995q1 à
2002q4); la consommation privée (donnée communes, 1995q1 à 2005q2).
Ensuite, la série récente (1995q1–2007q4) a été rétropolée jusqu’en mars 1980 en
utilisant l’ancienne série et les coefficients obtenus lors de l’estimation du modèle
économétrique ci- dessus.
Enfin, afin de justifier quelque peu notre démarche de reconstitution de données,
nous avons procédé à un exercice de comparaison de l’estimation de la fonction de
consommation basée sur les données les plus anciennes avec celle réalisée sur base
des données reconstituées. De manière rassurante pour la légitimité de notre
approche, les résultats des estimations du modèle ne varient pas sensiblement en











Δln(Cons)t =α 1 +α 2 +β 1*Δln(L)t +β2 *Δln(L1) t−2 +ʳ 1*Δln(W1) t +
ʳ2 *Δln(W2)t−1 +ʳ3 *Δln(W2)t−2 +δ*Δln(Cons2)t−1 +χ*ΔConfiancet +
λ1*ln(Cons1) t−1 +ˆ 1*ln(W1) t−1 +ϕ 1*ln(L1) t−1 +λ 2 *ln(Cons2)t−1 +
ˆ2 *ln(W2)t−1 +ϕ2 *ln(L2)t−1 +ʷ 1*Tax1t +ʷ 2 *Δ
−Tax2t +ε t
25 Le coefficient associé à la variation des taxes après 1998q3 n’est pas statistiquement significatif. Il le devient néanmoins lorsque l’on
considère uniquement les variations négatives des taxes, ce qui indique probablement que l’impact d’une variation des taxes sur la
consommation est asymétrique, une baisse des taxes ayant un impact plus important qu’une hausse des taxes. Toutefois, le coefficient
associé aux variations positives des taxes n’est pas estimé avec suffisamment de précisions étant donné le peu d’observations (le taux de
taxation n’a augmenté que deux fois sur la période postérieure à 1998q3).REGARDS ÉCONOMIQUES 16
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